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ÍÍrország subprime1 válság előtti gazdasági helyzetea – későbbiekben bemutatásra kerülő – költ-ségvetési deficit és az államadósság drasztikus 
növekedése világít rá az ír gazdaság strukturális 
hiányosságaira, amelyeket a következő, a vál-
ságot megelőző adatok, tények és folyamatok 
vezettek be (artner, 2009). Írország a válságot 
megelőző években 5 százalék körüli növeke-
déssel, stabil költségvetéssel, az Európai unió-
ban is példa nélküli alacsony államadósság-ál-
lománnyal rendelkezett. az export a GDP 80, 
az import 70 százalékával ért fel, legnagyobb 
kereskedelmi partnere az Egyesült Királyság 
(az export 19, az import 33 százaléka) és az 
uSa (18 és 11 százalékos export- és importré-
szesedéssel) volt. Írország erősen külfölditőke-
függő volt ebben az időszakban. 2007-ben az 
országban lévő működő tőke állománya 187 
milliárd dollár volt, ami a GDP 74 százalékát 
tette ki, de volt olyan év (2003), amikor meg-
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haladta a 220 milliárd dollárt (azaz, a GDP 
140 százalékát). az évente beáramló FDI 
a ’90-es évek vége óta a bruttó beruházások 
40–110 százalékával volt egyenlő. az ország 
nemzetközi kitettségét mutatja, hogy teljes 
külső adóssága 2007 végén 1500 milliárd, 
2008 végén 1700 milliárd euró (a GDP 8–9 
szerese) volt. az államadósság ebből rendre 30 
és 51 milliárd euró. Ez a GDP-hez mérve az 
utóbbi évtizedben gyorsan csökkent, 2007-
ben 25 százalékon állt, 2008-ban azonban 41 
százalékra ugrott. az infláció 2008-ig 3 száza-
lék, a munkanélküliség 2007 végéig 5 százalék 
alatt volt, 2008-ban éves szinten 6,4 százalék, 
2009 februárjában azonban már 10,4 százalék. 
a válság az eurózónában elsőként és talán a 
legsúlyosabban érintette Írországot. a növeke-
dés már 2008 második negyedében megakadt, 
2008 szeptembere pedig a nyílt recesszió hó-
napja lett. már az 1990-es évek végén tisztán 
látszottak az ír gazdaság súlyos kérdőjelei a hi-
telalapú fejlődés, az ingatlanpiaci túlfűtöttség, 
a külfölditőke-vezéreltség, a munkaerő-piaci 
és szociális feszültségek, a társadalmi polari-
záció, az adórendszer problémái, az Eu-pén-
zek elapadásának hatása stb. mindezek miatt 
a nemzeti Versenyképességi tanács szerint az 
ír gazdaság 2000 és 2008 között 32 százalé-
kot veszített nemzetközi versenyképességéből. 
Ebben különös szerepet játszott a nemzetközi 
versenytársakénál nagyobb béremelkedésen 
túl az eurónak az ír gazdaságtól túlnyomórészt 
független felértékelődése is.2
a nemzetközi versenyképesség említett 32 
százalékos csökkenéséhez jelentősen hozzá-
járult Írországnak az euróövezethez történő 
erőltetett csatlakozása is. az írek az euróövezet 
1999. évi létrehozása óta tagjai az EGmu-nak 
(Gazdasági és monetáris unió). Rájuk is érvé-
nyes az a megállapítás, hogy az egységes pénz 
bevezetése ténylegesen korlátozza ugyan az 
egyes országok szuverenitását a gazdaságpoli-
tika terén, és leszűkíti a lehetséges intézkedé-
si lehetőségek körét, de távolról sem szünteti 
meg azokat. a legjelentősebb veszélyek a be-
lépéskor az önálló monetáris politika hiánya, 
a fiskális politika önállóságának jelentős csor-
bulása. a másik kockázatot, hogy a saját valuta 
leértékelési lehetőségének hiányában könnyen 
romolhat a belépő ország versenyképessége, fi-
zetési mérlege, és aszimmetrikus sokkok hatá-
sára bekövetkezhet a súlyos eladósodás. Ez vé-
gül beigazolódott Írországban. az EGmu-hoz 
történő ír csatlakozás a következő két területe-
ken hordozott kockázatokat az ország számára, 
amelyek a gazdasági növekedés különbségének 
növekedését eredményezték a fejlettebb tagor-
szágokéhoz képest. az egyik (nagy, 1999) te-
rület a méretgazdaságosság, ami előnyt jelent a 
kiterjedtebb piacú országok nagyvállalatai szá-
mára. a nagybani termelés költségcsökkentés-
sel jár, így ezek az üzemek kiszoríthatják a ki-
sebb ír vállalatokat a piacról. az európai piacra 
való szabadabb behatolás ezért valójában üres 
ígéret lehet a szegényebb kis országok, így Ír-
ország számára is. Feltételezhető továbbá, hogy 
az importhelyettesítő vállalatok munkáselbo-
csátásait nem képes ellensúlyozni az exportá-
ló vállalatok munkásfelvételeinek bővülése. 
a másik pedig az, hogy a gazdaságilag fejlet-
lenebb országokkal való kereskedelem liberali-
zálása leszoríthatja a szakképzetlen munkások 
bérét, vagy/és növelheti a munkanélküliséget 
közöttük. Feltételezhető, hogy a szegényebb 
tagországokban, ahol nagyobb a képzetlen 
munkások részaránya, ez a kedvezőtlen hatás 
erősebb lehet. Ezt az érvet megerősítette, hogy 
számos elmaradottabb tagországban – például 
Írországban – a munkanélküliség aránya ma-
gasabb volt, és a munkahelyteremtő progra-
mok kisebb eredményre vezettek, mint számos 
fejlettebb országban. nehéz azonban megálla-
pítani, hogy a munkanélküliség mértékében 
mekkora része volt a kereskedelem liberalizálá-
sának, a gazdaság rugalmatlan alkalmazkodá-
sának, és mekkora a bérek és munkafeltételek 
merevségének, illetve a kötelező alkalmazási és 
elbocsátási előírásoknak.
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Ezzel szemben azt meg lehetett állapítani, 
hogy a szakképzetlenek bérszínvonalára nem 
volt számottevő negatív hatása a liberalizálás-
nak. a jövedelmi egyenlőtlenségek növekedé-
sében nem az alacsony bérek leszorításának, 
hanem a magas jövedelmek erős emelkedésé-
nek volt inkább szerepe. az előzőekben be-
mutatott ír gazdasági helyzetelemzéshez tarto-
zik még, hogy az ezredfordulón még mindig 
komoly probléma volt a gyenge innováció és 
az alacsony mértékű kutatás-fejlesztés, az élet-
színvonal nem általános és igazságos emelke-
dése, a foglalkoztatás bővülésének 2001. utáni 
lassulása, a bérszínvonalak közötti különbség 
növekedése, valamint a még mindig jelen lévő 
szegénység. Ez utóbbi annak következménye, 
hogy a gazdasági növekedést a társadalmi fej-
lődés elé helyezték, így a nagymértékű növeke-
désből kizárólag egy szűk réteg profitált, míg 
mások marginalizálódása tovább folytatódott 
(Kirby, 2004), a társadalmon belüli egyenlőt-
lenségek erőteljesen növekedtek. Ezzel párhu-
zamosan egy sajátos monetáris politikai helyzet 
is hozzájárult az ingatlanpiaci állapot jövőbeli 
romlásához. Konkrétan, a Gmu-tagság is ha-
tással volt az ingatlanpiaci buborék kialakulá-
sára, annak további növekedésére, ugyanis a 
maastrichti konvergenciakritériumok3 teljesí-
tése érdekében jelentős kamatcsökkentés tör-
tént Írországban: az 1998. szeptemberi 6,19 
százalékról decemberre 3 százalékra csökken-
tették a kamatot. Ennek következtében a jel-
záloghitelek sokkal kedvezőbbek lettek, ami az 
ingatlanpiaci helyzet fenntarthatatlanságához 
vezetett, hiszen az ingatlanárak növekedésének 
megállítása érdekében az Ír Központi Banknak 
(Central Bank of Ireland) éppen hogy emelnie 
kellett volna az irányadó kamatot (memery, 
2001). mindezek alapján azt lehet állítani, 
hogy az ír „ikerválság” (bankszektor recessziója 
és a költségvetés krízise) a korábbi évek társa-
dalmi-gazdasági folyamataiban, a világgazda-
sághoz való szoros kitettségben eredeztethető.
az ír ikerválság kialakulásában a kereskedel-
mi bankok töltöttek be meghatározó szerepet, 
mivel a Central Statistics Office (2009) szerint 
1997 és 2008 között az ír bankok a GDP két-
szeresét helyezték ki – elsősorban ingatlanhite-
lezés címén – a vállalatoknak és a lakosságnak, 
amely jelentősen európai átlag feletti érték. 
Írországban az adótörvények ráadásul lehető-
vé tették az ingatlanfejlesztőknek, hogy költ-
ségeiket leírják az adóból, amennyiben elha-
nyagolt, lerobbant városnegyedekben fogtak 
fejlesztésbe. Ezen projectek egy részéről azon-
ban már indulásuk idején feltételezni lehetett 
azt, hogy azok végül kihasználatlanok lesznek. 
a kereskedelmi bankok ingatlanokkal össze-
függő hitel kihelyezései rendkívül sérülékeny-
nyé tették a rendszert, így amikor összeomlott 
az ingatlanpiac, először az építőipart döntötte 
be, majd a kereskedelmi bankrendszert. Há-
rom nagy ír bank, az anglo Irish Bank, az 
allied Irish Banks és a Bank of Ireland is tönk-
rement. Becslések szerint 2008 és 2012 között 
a bankmentésekkel4 együtt a válság költségei 
a GDP több mint felét emésztették fel, az ál-
lamadósság pedig megközelítette a GDP 120 
százalékát (lásd 2. és 4. ábrákat).
BaNkszektor szerepe az 
iNgatlaNpiaci válság kialakulásáBaN
az ír kereskedelmi bankrendszer meghatáro-
zó szerepet játszott a válság előtti dinamikus 
gazdasági növekedésben és az azt követő krízis 
kialakulásában. az ír pénzügyi közvetítő rend-
szerben egyértelműen beazonosíthatók ebben 
az időszakban a prociklikus viselkedés elemei. 
Ez azt jelenti, hogy a válságot megelőző fel-
lendüléskor túlzott hitelezési aktivitást muta-
tott az ír bankrendszer, ami ugyan segítette a 
gazdasági növekedést, de jelentős kockázatok 
felépüléséhez vezetett. az egészségtelen hitele-
zési aktivitást tovább erősítette, hogy a javuló 
növekedési kilátások folyamatosan növelték a 
hitelkeresletet mind a lakossági, mind pedig 
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a vállalati körből. a bankrendszer ennek hatá-
sára lazította a hitelezési feltételeket, és egyre 
nagyobb mértékben szolgálta ki a bővülő (el-
sősorban ingatlanpiaci) keresletet. a követke-
zőkben az ír kereskedelmi bankrendszer ellent-
mondásos szerepére világítok rá Kelly (2010) 
alapján. az ír GnP (gross national product) 
éves szinten 5–15 százalékkal növekedett 1991 
és 2006 között, és az egy főre jutó GnP ezalatt 
megduplázódott. a gazdasági fejlődés hatására 
beindult az ingatlanpiac is: 1997 és 2008 kö-
zött az ír bankok a nemzeti jövedelem 200 szá-
zalékát hitelezték a lakosságnak és a vállalatok-
nak, ez az euróövezet átlagának kétszerese. az 
ingatlanfejlesztőknek és az építőiparnak nyúj-
tott új bankhitelek az 1999-es 5,5 milliárd eu-
róról indulva 2007-re elérték a 96,2 milliárd 
eurót, ami tizenhétszeres növekedésnek felel 
meg. a lakóingatlan-árak 2000 és 2006 között 
megduplázódtak, és 2008-ig tovább emelked-
tek. 2004 után különösen felpörgött a hitele-
zés, a rengeteg kelet-európai bevándorló fűtöt-
te az ingatlanpiacot – hiszen rövid távon olcsó 
munkaerőt biztosítottak, hosszú távon pedig 
lakás iránti keresletet teremtettek. a válság 
következményeként az ír ingatlanárak a válság 
két éve alatt több mint 50 százalékot estek, 
ami nagyon ritka a fejlett piacgazdaságokban. 
az ingatlanárak esésével, valamint a törlesztő 
részletek egyre növekvő hányadú elmaradásá-
val párhuzamosan kezdett összedőlni a bank-
rendszer. a jegybank akkori elnöke szerint a 
teljes veszteség 2008 és 2012 között elérheti a 
85 milliárd eurót, vagyis a GDP 55 százalékát. 
a bankok veszteségei tehát szinte teljes mér-
tékben az állami költségvetést terhelték. Vajon 
volt-e alternatívája a banki veszteségek állami 
finanszírozásának? Elméletileg volt. a bankok 
államosítása és állami finanszírozása helyett a 
kormányzat megtehette volna, hogy megvonja 
a bankoktól az állami garanciát, és nem fizeti 
vissza teljes mértékben a bankok külföldi és 
hazai hitelezőit (kötvényeseit), hanem a köt-
vényeket részvényekké alakítja. Így a hitelezők 
csak akkor jutnak pénzükhöz, ha a bank esz-
közei meghaladják a kötelezettségeit. Joggal 
hivatkozhatott volna arra, hogy a bankok a 
tulajdonszerzést, vagyis az államosítást meg-
előzően lényeges információkat titkoltak el. 
ugyancsak megtehette volna, hogy a gondok 
megjelenése után gyorsan feldarabolja a ban-
kokat, elválasztva az értékes lakossági üzlet-
ágakat a veszteséges (például lakossági jelzálog 
és ingatlanfejlesztői) hitelezési csomagtól. a jó 
bank–rossz bank szétválasztás hatására tartó-
san rendeződtek volna a viszonyok, és nem 
érnék évről évre kiszámíthatatlan értékű vesz-
teségek az államot. Ehelyett csak későn (2010 
közepén) és csak részben (csak ingatlanhitelek 
esetében) történt meg a szétválasztás. Vajon 
miért nem a gyors és határozott megoldást vá-
lasztotta a kormányzat a bankrendszer rendbe-
tételére? Erre a kérdésre nagyon nehéz egzakt, 
kutatásokkal alátámasztott választ adni. Eh-
hez alaposan ismerni kellene az ország akkori 
bel- és gazdaságpolitikai hálózatát, az abban 
lévők kapcsolatrendszerét. ami a média által 
közvetített információkból köztudott, Íror-
szág gazdasága – nemzetközi mércével mérve 
– kicsi, benne baráti szálak kötötték össze a 
legnagyobb és az ingatlanpiacra specializáló-
dott középbankok vezetését, valamint a he-
lyi nagyvállalkozókat, ingatlanfejlesztőket. 
a kormányzópárt híresen jó kapcsolatban állt 
mindkét csoporttal, nem meglepő tehát, hogy 
az állam a bankok és így részben az üzletembe-
rek megmentését választotta. Releváns ténye-
ző volt a bankrendszer kimentésében továbbá, 
hogy Írország bankrendszerében meghatározó 
súllyal voltak jelen a külföldi tulajdonú ban-
kok,5 arányuk a hazai 35 mellett 65 százalékos 
mértékű volt 2012-ben. a külföldi tulajdon-
nak ez a kétharmados aránya az Eu-s átlagnak 
közel másfélszerese (lásd 1. ábra). Különösen 
nagyfokú a kötődés a németekhez, ugyanis az 
ír bankrendszer 2010-ben, (a göröghöz hason-
latosan) az éves ír GnP 90 százalékával tarto-
zott német befektetőknek.
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a külföldi tulajdonú bankok nagymértékű 
jelenléte az ír nemzetgazdaságban kétirányú 
kockázatot hordozott magában. Egyrészt nö-
velte Írország számára az anyabank országából 
származó fertőzés kockázatát (úgynevezett fer-
tőzési csatorna). az egyes országok pénzügyi 
stabilitására ez akkor jelenthet veszélyt, ha a 
„megfertőzött” bank országa piacán jelentős 
súllyal bír, vagyis problémája zavart okozhat az 
adott ország pénzügyi piacain, illetve jelentős 
költségeket okozhat az érintett ország reálgaz-
dasági szereplői számára. másrészt a külföldi 
banktulajdon mind a fogadó Írország, mind az 
anyafelügyelet esetében torzíthatja az ösztön-
zőket az implicit kettős felelősség miatt, ami 
nagyobb eséllyel vezethet úgynevezett felügye-
leti „elnézéshez” bizonyos káros banki maga-
tartásokkal szemben (Fáykiss et al., 2014).
a válság hatása az Ír gazdaságra
a globális pénzügyi válság 2007–2008-as ki-
robbanása egymástól eltérő állapotban érte az 
egyes nemzetgazdaságokat, hatását is külön-
bözőképpen fejtette ki azokra. legpusztítóbb 
hatása talán az volt, hogy a korábban megin-
gathatatlannak vélt, a pénzpiacok biztonságá-
ba vetett hitet kezdte ki. a subprime válság 
hatására kialakult bizalmi válság legfontosabb 
tünete ugyanis az volt, hogy az előzőleg bősé-
ges likviditást kínáló banki hitelezők már csak 
a legbiztonságosabbnak vélt gazdasági partne-
reknek voltak hajlandók hitelt nyújtani, illetve 
ha folyósítottak is hiteleket, akkor magas koc-
kázati felárat követeltek meg hitelfelvevőiktől. 
E negatív hatás alól az írek sem tudták kivon-
ni magukat. a pénzügyi válság legártalmasabb 
1. ábra
A bAnkrendszerek hAzAi tulAjdoni ArányA Az eu-bAn,  
konszolidált AdAtok AlApján, 2012
Forrás: MNB (2013)
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megnyilvánulása – az ország nagyfokú gazda-
sági és szervezeti kitettsége miatt – Írország 
gazdaságán érhető tetten. Ezt jól szemlélteti a 
2. ábra.
az ábrán jól látható, hogy az ország állam-
háztartása 2005–2007 között szufficites volt, 
majd 2008-tól deficitbe fordult át, a költség-
vetési hiány ezt követően 2010-ig erőteljesen 
növekedett. az egyváltozós idősorelemzéssel6 a 
deficit növekedésének éves átlaga 2005–2010 
között több mint 8 százalék. a költségvetési 
hiány 2009-re meghaladta a GDP 14 száza-
lékát, ezért Írország ellen túlzottdeficit-eljárás 
EDP (Excessive Deficit Procedure) indult.7 
a kritikussá váló költségvetési helyzetre világít 
rá Írország államháztartási hiányának addig 
soha nem tapasztalt 2010. évi 32,1 százalékos 
értéke,8 amely döntően a bankrendszer vesz-
teségei konszolidációjának költségei okoztak. 
amint a nemzetközi pénzpiacok befagytak, és 
a bankok nem tudták megújítani rövid távú 
hiteleiket, azonnali kormányzati beavatkozás-
ra lett szükség a pénzügyi rendszer megmen-
tése érdekében. az eszközök közé tartozott a 
bankbetétek korlátlan garanciája, amelynek 
beváltása hamarosan számos bank feltőkésíté-
séhez, majd államosításához vezetett. a becs-
lések szerint ezek a lépések 64 milliárd eu-
róba kerültek, ami a GDP 40 százaléka volt. 
a költségvetés bevételi oldalának visszaesése, 
illetve a kiadások robbanásszerű növekedése 
együttesen a bankkonszolidáció költségeivel 
2010-ben rekord méretű, a már említett 32,1 
százalékos hiányhoz vezetett. (Győrffy, 2015).
a 3. ábra adatai alapján jól látható, hogy há-
rom tagország szuverén bruttó államadóssága 
2. ábra
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mérséklődött, az Eu-27 tagországáé 13 száza-
lékkal emelkedett, Írországé drasztikusan, 35 
százalékkal növekedett. Ez az állapot az orszá-
got az európai adósságválság egyik gócpont-
jává tette. államadósságának finanszírozása 
tekintetében plafonba ütközött az ország, a 
hitelminősítők bóvli kategóriába sorolták, ál-
lamkötvényeinek vissza nem fizetési kockázata 
miatt fizetendő CDS9 (Credit Default Swapp) 
felára 433 bázispontra ugrott (market Watch, 
2010). az államháztartás finanszírozhatóságá-
nak kockázatai szempontjából Írország ezzel 
a magas kockázatú országok csoportjába ke-
rült. Ez azt jelentette, hogy az ország kocká-
zata jelentősen növekedett, vagyis kockázati 
elemeinek összessége emelkedett, amely azzal 
áll összefüggésben, hogy egy ország rezidens 
gazdasági szereplője, szuverén adósa (jelen 
esetben az ír kormány) nem képes, vagy csak 
saját forrású finanszírozási eszközeinek külső 
forrásokkal történő kiegészítésével (jellemzően 
újabb hitelek felvételével) válik alkalmassá egy 
másik ország kormányával, rezidens gazdasági 
szereplőjével, vagy nemzetközi intézmények-
kel szemben fennálló fizetési kötelezettsége-
inek teljesítésére. a nemzetközi pénzpiacok 
prociklikus magatartása nagyban hozzájárult 
az ír államadósság finanszírozási terheinek 
agresszív növekedéséhez, mivel az amúgy is 
nehéz helyzetben lévő ír államháztartást a fo-
lyamatosan emelkedő kamatok miatt növekvő 
kiadásokra kényszerítette. az állami költségve-
tés hiányának drasztikus növekedése mellett a 
szuverén bruttó államadósság is erőteljes emel-
kedésnek indult, melyet a 4. ábra szemléltet.
Írország szuverén bruttó államadósságának 
3. ábra
Az eu-27 és tAgországok állAmAdósság növekedése A gdp százAlékábAn  
(2007 és 2009 hArmAdik negyedévei között)
Forrás: lejour et al. (2010, 2. oldal)
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aránya 2012-re több mint négy és félszeresére 
növekedett (jelentősen felülmúlva a görögökét 
is, akik ekkor 159,6 százalékon álltak ugyan, de 
az államadósságuk növekedési dinamikája ala-
csonyabb volt), az éves növekedés átlaga közel 
29 százalék. az ír pénzügyminisztérium 2010. 
évi jelentése szerint Írország 2009-ben 3,2 mil-
liárd (a GDP 2 százaléka), 2010 folyamán 4,8 
milliárd eurót költött adósságszolgálatra. mint 
a felújított stabilizációs program tervszámaiból 
kitűnik, 2011-ben a kamatteher 5,2 milliárd 
euró, 2015-ben pedig meghaladja a 9 milli-
árd eurót. 2011-ben Írország GDP-jének több 
mint 3,8 százalékát, adóbevételeinek 15 száza-
lékát fordította kamatok fizetésére, és ezek az 
arányok 2015-re 6,2 és 21 százalékra nőnek 
(DoF, 2011). a kamat és törlesztő részletek te-
hát egyre nagyobb terhet jelentettek az állam-
háztartásra, az ország egyre inkább közeledett 
ahhoz az állapothoz, ami államadósságának10 
finanszírozhatatlansága irányába mutatott.
a fizetőképesség fenntarthatóságának ér-
dekében Írország (népszavazás útján) 2012 
júniusában elfogadta az Európai unió elsősor-
ban németország által szorgalmazott fiskális 
paktumát. a megállapodás esetleges ír eluta-
sítása minden bizonnyal komoly hatással lett 
volna az európai (köztük az ír) adósságválság 
kezelésére. Írország ebben az esetben nem ré-
szesülhetett volna az euróövezeti válságkezelési 
program, az Európai Stabilitási mechanizmus 
(ESm) biztosította pénzügyi segélyből. a pak-
tum elfogadása azt jelentette, hogy Írország a 
továbbiakban is számíthatott az unió pénzügyi 
támogatására államadósságának finanszírozá-
sában. amint az 5. ábráról kitűnik, az ír ál-
4. ábra
Az eu-28 és Írország állAmAdósságánAk AlAkulásA A gdp százAlékábAn,  
2005–2016
Forrás: eurostat (2018)
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lamháztartás adócentralizációját,11 jelentősen 
átstrukturálta a pénzügyi válság.
az 5. ábra adataira tekintve Írország vo-
natkozásában – a költségvetési pénzügyekben 
– szokatlan tendencia rajzolódik ki. Először is 
szembetűnő az írek relatíve alacsony adóterhe-
lése az Eu-28 tagországok átlagához viszonyít-
va. (Ez az állítás helytálló az OECD-országok 
adataihoz viszonyítva is).12 meglepően ala-
csony az adócentralizáció értéke a vizsgált idő-
szakban, az átlagérték ugyanis 31,6 százalék, 
amely így közel tíz százalékponttal alacsonyabb 
az Eu-28 átlagánál. Írországban az adó/GDP-
arány 2016-ban csökkent 23,9 százalékról 23,8 
százalékra. a vizsgált időszakban Írországban a 
legnagyobb adócentralizációs arány 2007-ben 
32,1 százalék volt. Releváns az unió országai-
nak értékeivel történő összehasonlítása ennek 
az értéknek. az Eu-28-ban jellemzően 40 szá-
zalék körüli volt a ráta, 2016-ban éppen ezen az 
értéken zárt. az Eu-28 GDP-hez viszonyított 
adószínvonala az OECD-tagokhoz képest is 
magas. a teljes adóterhelés 2000-től csökkenő 
tendenciát mutatott az Eu-ban, de jellemzően 
csak néhány évre. a mérséklésre tett erőfeszíté-
sek fokozatosan veszítettek lendületükből: míg 
2001-ben még erőteljesnek volt mondható az 
adóráták csökkentése, addig a későbbi években 
a tendencia fokozatosan vesztett dinamikájá-
ból és 2005-ben összességében megállt, majd 
lassú növekedésnek indult. Ciklikus tényezők 
is hozzájárulhattak ehhez a változáshoz: a 2000 
utáni években az Eu növekedése lelassult, ami 
mérsékelte az adókból származó bevételek ösz-
szegét, majd 2004-től ismét gyorsulni kezdett 
a gazdasági növekedés. Ehhez döntően járult 
5. ábra










EU (28 ország) Írország
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hozzá, hogy néhány tagországban szükséges 
volt a magas államadósságot és államháztartási 
deficitet mérsékelni, ami az adókulcsok csök-
kentését tovább nehezítette, szinte ellehetet-
lenítette azt. a magas adócentralizációs átlag 
nem feltétlenül jelenti azt, hogy valamennyi 
Eu-tagállamban magas az adóterhelés. Jellem-
zően a 2004-ben és később, 2007-ben csatla-
kozott új tagállamok általánosan alacsonyabb 
adó/GDP-aránnyal rendelkeznek a „régi” ta-
gokhoz képest (KSH, 2010). E mutató szerint 
az Eu-28 országok GDP-arányában számolt 
adóterhelése az ezredfordulót követően – szin-
te valamennyi tagországot érintően – mérsék-
lődött, 2004-ben érte el mélypontját (38,3 szá-
zalék). az ezt követő időszakban a csökkenés 
megállt, illetve a közösségen belül ellentétes 
irányú mozgások voltak megfigyelhetők, mi-
vel egyes tagországokban növekedés, míg má-
sokban csökkenés volt tapasztalható. az Eu 
tagországai adócentralizációs értékének lassú, 
de szisztematikus növekedése azt jelenti, hogy 
értéke 12–13 százalékkal meghaladja a glo-
bális versenyben legnagyobb vetélytársaknak 
tekintett uSa és Japán vonatkozó mértékeit 
(Pitti, 2008). az ír gazdaság vizsgált időszaki 
GDP-hez mért adóterhelése azonban nem tér 
el ezektől az értékektől, ebben a vonatkozás-
ban – döntően a relatíve alacsony adókulcsok 
miatt – jelentős az ország befektetésösztönző 
potenciálja, amit az ír gazdaságpolitika igyeke-
zett (és teszi napjainkban is) kihasználni arra, 
hogy multinacionális vállalatok központjukat 




a válságkezelő mechanizmusok ismertetése 
messze meghaladja a tanulmány kereteit, a 
legrelevánsabbak kerülnek bemutatásra a kö-
vetkezőkben. az ír gazdaságpolitika – a később 
prezentálásra kerülő pénzügyi garanciaválla-
lások, ImF-támogatások stb. mellett – a vál-
ságból való kilábalásának egyik fő eszközéül 
vállalataik nemzetközi versenyképességének 
növelését tette meg. Ennek kulcsa a munka 
GDP-beli arányának leszorítása, ezzel paralel 
a profit arányának növelése volt. Ettől lehe-
tett ugyanis remélni az export felfutását, és – 
a valutaleértékelés lehetőségének híján13 – az 
ír nemzeti munkának a reálárfolyam szintjére 
történő emelését, ami így egyfajta belső leér-
tékelést jelentett (artner, 2011). a stratégia 
koherens a versenyképesség makrogazdasági 
modelljével, melynek egyik eleme a hat közül 
a feltételi tényezők, amelyekbe a termeléshez 
szükséges valamennyi erőforrás (így a mun-
kabérek is), valamint az infrastruktúra egésze 
beletartozik (Porter, 1990). a nemzeti munká-
nak a reálárfolyam szintjére történő emelése ér-
dekében az ír válság kezdetén 6 százalékos bér-
csökkentést hajtottak végre – miközben az Eu 
többi országában még növekedtek a bérek –, 
átalakították a nyugdíjrendszert, a foglalkozta-
tásban úgynevezett életpályamodellt dolgoztak 
ki. Ez mindenképpen egy hosszú távú stratégia 
részét képezte, azonban rövid távú monetáris 
és fiskális beavatkozásokra is szükség volt az ál-
lamadósság finanszírozásának fenntartása érde-
kében. Ezek közül a legrelevánsabbak kerülnek 
kiemelésre. az ír költségvetési egyensúly fel-
borulásának fő oka a bankszektor válsága volt 
Artner (2011) szerint. Ennek rendezésére 2008 
őszén 440 milliárd eurónyi banki papírért 
vállalt garanciát az ír kormány. a legnagyobb 
négy kereskedelmi bankjának reorganizációjá-
hoz 2009 és 2010 folyamán 48 milliárd euró 
hitelt kellett felvennie a pénzpiacokról köt-
vénykibocsátás formájában. Időközben a ban-
kok mind újabb tőkeinjekcióra szorultak, ami 
a 2010. év végi 85 milliárd eurós mentőcso-
maghoz, majd újabb megszorításokhoz veze-
tett. az ír kormány 2010 végéig a költségvetést 
összesen 14,6 milliárd euróval javító intézke-
déseket indított el. a 2010 novemberében be-
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jelentett újabb négyéves, 15 milliárdos (a GDP 
9,4 százalékával felérő) költségvetési kiigazítás 
kétharmad részben a kiadáscsökkentésből, egy-
harmad részben a bevételnövelésből állt össze, 
és a megszorító csomag 40 százaléka (6 milliárd 
euró) 2011-re húzódott át. a megszorítások-
nak része volt pl. a közalkalmazottak fizetésé-
nek és nyugdíjának csökkentése, a nyugdíjkor-
határ emelése, szociális juttatások lefaragása. 
Összességében 2008 óta közel 22 milliárd euró 
összegű korrekción ment át a költségvetésben, 
aminek kétharmada kiadáscsökkenés volt, 
egyharmada pedig bevételnövelő. a megszo-
rítások következtében az egységnyi bérköltség 
2008 és 2011 között több mint 9 százalékkal, 
az újonnan munkába állókra jutó bér pedig 25 
százalékkal csökkent, a munkanélküliség nö-
vekedett, az infláció üteme mérséklődött, sőt 
2009 és 2011 között defláció volt. Elméletileg 
a megszorítások visszavetik a belső keresletet, 
így a termelő/szolgáltató vállalatoknak nem 
marad más lehetősége, mint az export teljesít-
mények fokozása, amihez azonban további bel-
ső leértékelés (ár- és bércsökkentés) szükséges. 
nem mellékes körülmény, hogy a gazdasági 
megszorító intézkedéseket leginkább az ImF 
szorgalmazta. Írország esetében, amely egy ki-
csi és nyitott gazdaság beigazolódni látszik az, 
hogy a konszolidációval párosuló intézményi 
reformoknak komoly bizalomnövelő hatása 
van, amely biztosítja a nemzetközi befektető-
ket a fegyelmezett gazdaságpolitika iránti elkö-
telezettségről. a növekvő bizalom alacsonyabb 
kamatok, jó teljesítmény pozitív spiráljához 
vezet. nem igaz tehát, hogy a megszorítások 
automatikusan a növekedés lefékezését jelentik 
(Győrffy, 2006), és ez direkt módon igazolást 
nyert Írország vonatkozásában.
mindenképpen figyelemre méltó továbbá 
az a realitás, hogy a bevezetett gazdaságpoli-
tikai intézkedések széleskörű társadalmi kon-
szenzuson alapultak. Egyrészről sikertörténet-
nek nevezhető az ír program lezárulta, hiszen 
mind a program céljainak teljesítése, mind a 
piac megítélése elégedettséggel töltheti el az ír 
politikusokat. azokat a politikusokat, akik egy 
rendkívül súlyos válság során sem lettek levált-
va, sőt, különösebb zavargásokkal sem kellett 
szembenézniük. másrészről az ír gazdaságban 
kulcsfontosságú exportösztönzés és a külföldi 
vállalatok változatlan megadóztatásában nyilvá-
nult meg nagyfokú egyetértés a gazdaságpolitika 
alakítóiban. a fiskális konszolidáció kapcsán Ír-
országban az a nagyon szokatlan helyzet alakult 
ki, hogy a súlyos kiigazításokhoz továbbra sem 
vették igénybe a társasági adó megemelését, ho-
lott ez egy eléggé bevett fiskális eszköz hasonló 
helyzetben. az íreknél sokan az ország egyik fő 
versenyképességi perspektívájának tekintetik az 
alacsony vállalati adókat, amivel az ország tő-
kevonzó képessége rendkívülien megnőtt. Egy 
olyan méretű válság, mint ami 2008-ban alakult 
ki a világ legtöbb pontján arra sarkallta volna a 
politikát, hogy annak terheit ne csak a társada-
lom viselje, de Írországban ez másképpen van. 
Politikai elemzők megállapítása szerint rendkí-
vül stabil konszenzus van a pártok között abban, 
hogy a jelenleg 12,5 százalékos társasági adókul-
cson nem célszerű változtatni. Úgy vélik, hogy 
ennek pusztán a legapróbb módosítása is rossz 
üzenet lenne a lakosság és a gazdasági szereplők 
számára, az emberek ezt könnyen meg is értik 
és elfogadják, hiszen többségük megélhetését 
valamelyik nemzetközi multinacionális válla-
lat biztosítja. Ezek ismeretében már kívülállók 
számára is megérthető az, hogy a válság után a 
teljes állami adóbevételnek a 80 százalékát a jö-
vedelem és a fogyasztás megadóztatásából szedi 
be az államháztartás, míg a vállalatoktól alig 10 
százalékot von el ilyen módon (Portfolio, 2014).
a végrehajtott strukturális 
reforMok hatásai
a válságkezelés végső eredményei Írország 
tekintetében napjainkban már egyértelműen 
megítélhetők. az összehasonlításhoz a 2016. 
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év statisztikai adatait használom, ezek állnak 
ugyanis teljes körűen rendelkezésre. Különö-
sen szembetűnő az ír gazdaság válságból való 
kilábalása és egyértelmű fejlődése az Európai 
unió tagországainak (Eurostat, 2017) adatai-
val történő összevetésében. 2016-ban – 2007 
után először – egyik tagállam sem jelentett 
csökkenést a GDP-jében: 27 tagállam növeke-
désről, Görögország pedig stagnálásról számolt 
be, ebben az évben a legmagasabb növekedési 
arányt Írország (5,2 százalék) prezentálta. az 
elmúlt évtized adatait elemezve megállapít-
ható, hogy a gazdasági és pénzügyi világvál-
ság hatásai miatt romlott az uniós tagállamok 
gazdaságának összteljesítménye. az Eu-28 és 
az euróövezet (Ea-19) átlagos éves növekedési 
rátája 2006 és 2015 között 0,7 százalék, illetve 
0,5 százalék volt. E mérőszám alapján 2006 és 
2016 között a legjelentősebb növekedést mál-
ta (évi átlag 3,7 százalék) érte el, őt követte 
lengyelország (3,5 százalék), majd sorrendben 
Írország14 (3,4 százalék) következik (Eurostat, 
2017).
az ír GDP fő aggregátumait megvizsgálva 
szembetűnő szerkezeti átalakulásnak lehetünk 
szemtanúi 2006–2016. között. Kétségtelenül 
az ipar és az építőipar szegmenseiben ment 
végbe a legnagyobb átalakulás. 2006-ban az 
ipari tevékenység mindössze 23,6 százalékkal, 
2016-ban már 38,9 százalékkal részesedett az 
ír GDP-ből, tehát rendkívül nagy növekedés 
tapasztalható ebben az aggregátumban. az ír 
ipar teljesítményének fő hajtóereje az export 
dinamikus növekedése. az ipari kibocsá-
tás adatait némileg torzítja az a tény, hogy a 
multinacionális cégek adózási okokból Íror-
szágban számolják el globális profitjukat, ami 
miatt a mért fellendülés egy része fikció. az 
ír fellendülés valós, nem fiktív része pedig 
jórészt az ország két legfőbb exportpiacának 
számító nem euróbeli ország (uSa és nagy-
Britannia) fellendülésének és az abból fakadó 
exportkeresletnek köszönhető. lényeges az is, 
hogy az ír termelés egy jó részét a helyi gazda-
sághoz szinte semmilyen szállal nem kötődő 
és exportra termelő multinacionális cégek ad-
ják, amelyeknek a bérei nem értékelődtek fel, 
vagyis a periféria problémájától némileg füg-
getlenítette magát ez az ipari szektor.
Végül nem elhanyagolható körülmény az 
sem, hogy az ír gazdaságnak van Európában 
a legrugalmasabb és legmobilabb munkaereje, 
ami szintén segített a válság kezelésében (Hor-
váth, 2016).
az iparral ellentétben az építőipar nagy-
mértékben visszaesett, a 2006 évi 10,7 szá-
zalékról mindössze 2,6 százalékra. a másik 
nyolc aggregátum egyikében sem tapasz-
talható az előzőekkel hasonló nagyságú át-
rendeződés. az unióval való összevetésben 
2006 és 2016 között az Eu-28 területén az 
ipar hozzáadott értékből való részesedése 0,9 
százalékponttal 19,3 százalékra csökkent, az 
építőiparban pedig 1 százalék volt a csökke-
nés 6,3 százalékról 5,3 százalékra (Eurostat, 
2017). az uniós tagállamok körében jelentős 
eltérések mutatkoztak a beruházási intenzitás 
terén, ami részben azt tükrözi, hogy a tagál-
lamok a gazdasági fejlődés különböző szaka-
szaiban vannak, és növekedési dinamikájuk 
is eltérő volt az elmúlt években. 2016-ban a 
bruttó állóeszköz-felhalmozás GDP-hez vi-
szonyított aránya (folyó áron) 19,7 százalék 
volt az Eu-28 területén, legmagasabb értéke-
ket Írországban (29,3 százalék) mértek, amely 
így közel másfélszerese az uniós átlagnak. Kü-
lönösen pozitív adat, hogy viszonylagos érték-
ben kifejezve a vállalkozások beruházásainak 
aránya Svédország után (16,8 százalék) Íror-
szágban volt a legmagasabb 16,7 százalékkal. 
amennyiben a jövedelmi oldalról elemezzük 
az Eu-28 GDP-jét, megállapítható, hogy a 
termelési folyamatból származó jövedelem-
nek a termelési tényezők közötti eloszlása 
szempontjából a legjelentősebb tételt a mun-
kavállalói jövedelem tette ki. Ez 2016-ban 
a GDP 47,5 százalékának felelt meg folyó 
piaci áron az Eu-28-ban. a munkavállalói 
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jövedelem GDP-n belüli aránya Írország-
ban (31,3 százalékal) volt a legalacsonyabb 
(Eurostat, 2017). az ír bérek ilyen alacsony 
szintű aránya jelentősen hozzájárult az ír gaz-
daság jó nemzetközi versenyképességéhez, és 
ezzel az export válság utáni növekedéséhez, 
annak magas szinten való tartásához. a nem-
zeti költségvetés vizsgálata, annak adatai is 
megerősítik az ír gazdaság válságból történt 
kilábalását. 2013-tól permanens az egyenleg 
javuló tendenciája, 2016-ban mindössze 0,7 
százalék a hiány (lásd 2. ábra), 2017-re pedig 
– várhatóan – az elsődleges egyenleg pozitív 
lesz, ezzel a strukturális hiány eltűnik. na-
gyon eklatáns a bruttó szuverén államadós-
ság csökkenésének adata. Írország a 2013. évi 
119,6 százalékos értékről fokozatosan mérsé-
kelte azt, 2016-ban 72,8 százalékon zárt.15 az 
államadósságot finanszírozó kötvények ka-
matai jelentősen csökkentek, az ír gazdaságot 
felminősítették, az ország 100 éves lejáratú 
államkötvényeket is képes volt kibocsátani, 
ami mindenképpen egy ikonikus esemény az 
ország közelmúltbeli állapotához képest. az 
ország elért abba a finanszírozási helyzetbe, 
hogy fenntarthatóvá vált államadóssága, ez-
zel kapcsolatban felmerülő kamatköltségei 
az államháztartás kiadási oldalán jelentősen 
mérséklődtek. 2021-re a GDP további (bá-
zishoz mért) 2,6 százalékos növekedését, az 
államháztartás elsődleges egyenlegét 2,3 szá-
zalékra, államadósság arányát a GDP-hez 
61,2 százalékra várják (ntma, 2018).
Végül az adócentralizációban bekövetke-
zett szerkezeti változásokról indokolt elem-
zést adni. Szembe tűnő az érték alakulásában 
a válságot követő, az abból való kilábalás évei 
közül a 2014-ről 2015-ben bekövetkezett 
4,1 százalékos csökkenés, amely a korábban 
bevezetett – elsősorban megszorító – intéz-
kedések eredménye. a bevételek és kiadások 
változtatása Írországban a többi országéhoz 
képest nagyobb költségvetési átalakítást je-
lentett, tükrözve, hogy az ország válsága sú-
lyosabb a többi uniós országhoz viszonyítva. 
az ország vezetésének szándékában állt egy 
fenntartható költségvetési politika megvaló-
sítása, abban az értelemben, hogy az aktuális 
törlesztési kötelezettségének mindig eleget 
tudjon tenni (Burnside, 2005). Ezért a költ-
ségvetés területén a kormányzat szigorú, ki-
adásoldali megszorításokat vezetett be, töb-
bek között csökkentették a közalkalmazottak 
bérét, illetve a szociális juttatásokat. az adó, 
vám és járulékemelések az államháztartási be-
vételeket gyarapították, az egyedi bankmentő 
beavatkozások16 ellenben az állami kiadáso-
kat növelték. a munkaerő-piaci intervenciók 
döntően az államháztartás kiadásait mérsé-
kelték. az adóreform főbb elemei az (Europe-
an Commission, 2014, 36) alapján kerülnek 
bemutatásra. E szerint növelték a személyi 
jövedelemadó kulcsát, az egészségügyi bizto-
sítási díjak után viszont adókedvezmény volt 
érvényesíthető. ugyanakkor a vállalkozások 
alapítására és a beruházások ösztönzésére bi-
zonyos kedvezményeket állapítottak meg a 
személyi jövedelemadó rendszerében.17 adó-
mentességet kaptak azok, akik már legalább 
12 hónapja munkanélküliek és üzleti vállal-
kozásba kezdtek. támogatást adtak az építő-
ipari (elsősorban a lakásotthon-) felújításra, 
a kutatás-fejlesztési tevékenység után adójó-
váírást engedélyeztek, megemelték a kis- és 
közepes vállalkozások áfamentességének fel-
ső határát. Kiterjesztették az elektromos és 
hibrid autók adókedvezményét, növelték a 
jövedéki adó mértékét. az ingatlanokra új 
helyi adót vetettek ki, mértéke egymillió 
euróig 0,18, felette 0,25 százalék. a válság-
kezeléssel elért fundamentumok (mindenek 
előtt a szufficites államháztartás, csökkenő 
államadósság és pozitív gazdasági növekedés) 
előrevetítik Írország középtávon várható gaz-
dasági növekedésének pozitív adatait, ame-
lyek azonban több irányból is kockázatokkal 
terheltek (Wolf et.al., 2014). a főbb aggregá-
tumok alakulását a 6. ábra szemlélteti.
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következtetések
1 ma már elmondható, hogy Írország nem-
zetközi nyomásra és segítséggel leküzdötte a 
válságot, az ír gazdaság strukturális átalaku-
lása végbement. a gazdaság növekedésének 
mértéke jó, államháztartása kiegyensúlyozott, 
államadóssága a GDP-hez mérten csökken, 
amellett, hogy annak pénzpiaci finanszírozása 
hosszú távon biztosított. a sikeres válságke-
zelés kulcsa a költségvetés határozott rendbe 
tétele volt, azzal párhuzamosan, hogy gazda-
ságszerkezetét is sikerült rugalmassá és alkal-
mazkodó képessé tenni. az ország gazdaságá-
nak munkaerő-piaci flexibilitása alkalmassá 
teszi a globális versenyben való helytállásra, 
melynek alapvető eszközei a végrehajtott bér-
korrekciók voltak. a tőkepiacok bizalmának 
visszanyerése a másik tényező, ami a válság le-
küzdéséhez nélkülözhetetlen volt. 
2 Írország külső kényszer hatására (minde-
nekelőtt az Európai unió és az ImF nyomá-
sára) kezdett bele költségvetésének konszoli-
dációjába, finanszírozási segítségért cserébe. 
ugyanakkor ehhez megvolt az ír szakpolitika 
irányítóinak is a megfelelő és kívánatos elkö-
telezettsége a konszolidáció véghezvitelére. 
Ezek együttesen már elegendőek voltak arra, 
hogy Írország visszaszerezze a piacok bizalmát, 
s ezzel megteremtse annak alapját, hogy a tő-
kepiaci szereplők tovább finanszírozzák az ír 
gazdaságot és annak államadósságát. Ennek 
áraként azonban korlátozott pénzügyi függet-
lenséget kell elviselnie az országnak. Ez mind-
addig fenn fog állni program utáni felügyelet 
6. ábra
központi költségvetési egyenleg, A gdp éves növekedési rátájA  
és az államadósság előrejelzése a gdP százalékában, 2018–2020
Forrás: trading economics (2018)
2018
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(post-programme surveillance, PPS) formá-
jában, amíg a kölcsönök 75 százalékát vissza 
nem fizeti az ország.
3 Írország esete azt is megmutatja, hogy a si-
keres pénzügyi válságkezelés egyik alapja az, 
ha egy ország képes egy megfelelő makrogaz-
dasági helyzetelemzésre. az ír vezetés a válsá-
got súlyának és jelentőségének megfelelően 
értékelte, hatásainak elhárítása vagy mérséklé-
se érdekében alapvetően két döntő stratégiai 
felismerésre jutott. az egyik az volt, hogy vi-
lágossá vált számukra, az ország egyedül nem 
lesz képes a válságból való kilábalásra, ehhez 
külső segítségre van szüksége. Ezt a támoga-
tást kérték, és meg is kapták az Európai Bi-
zottság, Európai Központi Bank, ImF hárma-
sától. a másik annak tudatosulása volt, hogy 
az ország vezetésében konszenzusra kell jutni 
a fejlesztés irányaiban, és a megvalósítás esz-
közeiben, ezzel elkerülve azt a helyzetet, hogy 
a mindenkori ciklusok csapongásává váljék az 
ország gazdaságpolitikája.
4 Írországnak mint az euróövezet „régi” kon-
vergencia-országai egyikének az Európai unió 
élmezőnyéhez történő felzárkózását a válság 
erőteljesen megtörte.18 az ország gazdasági 
felzárkózási folyamatának megvalósítása – az, 
hogy az egy főre jutó jövedelmek tekintetében 
ne legyen markáns különbség az unióban élen 
állókhoz képest – 2009-ben drasztikus törést 
szenvedett, e mutatójának értéke a két évvel 
korábbihoz képest több mint 11 százalékkal 
csökkent. azzal, hogy az ország a tanulmány-
ban bemutatott módon és eredményekkel 
leküzdötte a válságot, egyben az élmezőnyhöz 
történő felzárkózás új szakaszába lépett. arra 
azonban tekintettel kell lenni, hogy egy or-
szág növekedési ütemének nagysága nemcsak 
attól függ, hogy a felzárkózás melyik szakaszá-
ban van, hanem jelentős mértékben attól is, 
hogy gazdaságának induló jövedelmi helyzete 
mennyire van távol attól a jövedelemszinttől, 
amelyre felzárkózása történik. mivel Írország 
vonatkozásában kisebb az a jövedelmekben 
mért távolság, melyet gazdaságának az unió 
élmezőnyéhez történő felzárkózása folyamán 
megtesz, ezért kisebb növekedési ütemre lehet 
számítani a jövőben.
5 Írország a pénzügyi válságkezelés hagyomá-
nyos útját választotta gazdaságának helyreállí-
tására, azzal, hogy elfogadta a nemzetközi Va-
lutaalap és az Európai Központi Bank hiteleit, 
valamint azok folyósításának feltételeit. Ezek 
ellenében végrehajtott költségvetési megszo-
rító intézkedések következményei súlyos ter-
heket róttak az ír társadalomra – melyeket az 
gyakorlatilag eddig ellenállás nélkül fogadott 
el – és a jövőben is viselniük kell ezek súlyát. 
Írországnak 2029-ig mindössze a hitelek tete-
mes kamatait kell fizetnie,19 majd ekkortól el 
kell kezdenie a kölcsönök törlesztését is (ESm, 
2015), ami nagy nyomás alá fogja helyezni a 
nemzeti költségvetést. mindezek mellett két 
jelentős kockázati tényezőt látok arra vonat-
kozóan, hogy Írország a jövőben is tudja tarta-
ni az ország gazdaságával (és azon belül állam-
adósságának finanszírozásával) kapcsolatban 
kivívott pozitív piaci megítélését. az egyik 
semmiképp el nem hanyagolható kockázat az, 
hogy az ír bankrendszerben a válság leküzdését 
követően is még mindig magas maradt a nem 
teljesítő hitelek aránya. a másik – megítélésem 
szerint az előzőnél is jelentősebb – veszély az, 
hogy az ország gazdaságának (korábban is ma-
gas) nemzetközi kitettsége a válságot követően 
tovább növekedett. Ebből következően még 
inkább kiszolgáltatottá vált a globális gazda-
sági konjunktúraciklusok ingadozásainak. Egy 
esetleges újabb recesszió bekövetkezése miatt 
csökkenő GDP esetén az adósságszolgálatok 
teljesítése a most ismert feltételek mellett ve-
szélybe kerülne, adott esetben újabb finanszí-
rozási válságot generálna Írországban.
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Jegyzetek
1 a subprime fogalma többféle definíciót takar. Egy hi-
tel subprime (másodrendű) jelzője nemcsak az adó-
sok minőségi besorolására utalhat, hanem az adós 
minősítésére, a hitelezőre, a jelzálogtermék sajátos-
ságára vagy arra, hogy milyen módon értékpapírosí-
tották a terméket. a 2007-ben kirobbant pénzügyi 
válság okainak és következményeinek nagy közgaz-
dasági irodalma van, ezek közül hármat emelnék ki, 
amelyek talán legjobb összefoglalását adják ennek 
a témának. az egyik Keneth-Rogoff (2008) (sokat 
hivatkozott munkája, a másik Király et. al. (2008) 
tanulmánya, a harmadik pedig móczár (2010) elem-
zése.
2 Gazdaságtörténeti tény, hogy 2000 végén megszű-
nik az euró dollárárfolyamának zuhanása. növek-
vő volatilitással lassú felértékelődés kezdődik, ami 
2002-ben viszonylag gyors felértékelődésre vált. 
Egy euró egyenlővé válik egy dollárral, majd a fel-
értékelődés folytatódik. az előbbiek alapján megál-
lapítható, hogy az árfolyamnak ez a változása nem 
az eurózóna javuló gazdasági teljesítményéből fakad. 
nem az euró lett jobb pénz, hanem a dollár meg-
ítélése romlott a nemzetközi devizatőzsdéken (Rácz, 
2003, 547).
3 a konvergenciakritériumok az Európai uniót lét-
rehozó maastrichti szerződés 121. paragrafusában 
felsorolt feltételek. Ezeket az Eu-tagállamoknak 
teljesíteniük kell az Európai Gazdasági és monetá-
ris unió harmadik szakaszába való belépéshez és az 
euró bevezetéséhez. a kritériumok célja (ahogy már 
a nevükben is szerepel), az uniós országok gazdasá-
gának egymás felé való konvergálása és stabilitása, 
amelyek egy monetáris unióhoz feltétlenül szüksé-
gesek.
4 Egyetértve móczár (2010) megállapításával, misze-
rint azzal, hogy az állam volt kénytelen megmente-
ni az összeomlástól a válság miatt nehéz helyzetbe 
került bankszektort, tulajdonképpen a magánszféra 
adósságainak társadalmasítására került sor.
5 a külföldi tulajdonú bankok Írországi térnyerését 
világítja meg az ECB (2010, 46. oldal). E szerint az 
Eu országaiból származó hitelintézetek leányvállala-
tainak mérlegfőösszege 2005–2009 között 235 mil-
liárd euróról 445 milliárdra növekedett, amely 90 
százalékos emelkedés. ugyanez az arány az Eu-27 
tagországaiban mindössze 42 százalék. ugyanabban 
az időben az adat a harmadik országok vonatkozásá-
ban 79, illetve 90 milliárd euró, tehát ebben a szeg-
mensben 14 százalékos növekedés volt, miközben az 
Eu-27 országaiban 2 százalékos csökkenést mértek.
6 a rendelkezésre álló statisztikai adatok alapján a vál-
tozások dinamikája az idősorok átlagainak az a=∑y/n 
szerint számított értékével egyenlő, ahol y az összes 
változás az időszakban, n az időszak éveinek száma.
7 az unió Stabilitási és növekedési Paktuma az uniós 
országok költségvetési politikáinak koordinációját 
szabályozó előírások összessége. Célja a rendezett ál-
lamháztartás biztosítása, és két ága van. a prevenciós 
ág biztosítja az uniós országok költségvetési politiká-
jának fenntartható irányítását. a korrekciós ág meg-
határozza, hogyan kell eljárniuk az országoknak ab-
ban az esetben, ha államadósságuk vagy költségvetési 
hiányuk túlzottnak bizonyul. a túlzotthiány-eljárás 
során az érintett országnak az általa vállalt korrek-
ciós intézkedéseket és politikákat tartalmazó tervet 
kell benyújtania, a megvalósításra vonatkozó határ-
időkkel együtt. az ajánlások alkalmazását elmulasztó 
euróövezeti országok bírsággal sújthatók (Eur-lex, 
2018).
8 az ír kereskedelmi bankoknak nyújtott költségvetési 
támogatások nélkül a hiány mértéke 11,8 százalék 
(SaGE, 2011, 10).
9 a szuverén adósságokra vonatkozó CDS-ügylet egy 
állam esetleges csődjére kötött biztosításnak tekint-
hető. Egy ilyen biztosítás ára az az összeg, amit a vé-
dettséget vevő fél a szerződés időtartama alatt fizet 
a védettséget eladó félnek a biztosított névérték ará-
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nyában kifejezve (CDS-felár). a CDS-piac fejlettsé-
ge miatt ezek a jegyzések adják a legpontosabb képet 
az adott kibocsátó kockázati felárának aktuális érté-
kéről. természetesen minden relatív, a 433 bázispont 
még mindig eltörpül a 2011 júniusában mért jóval 
2000 feletti bázispontú görög értéknél.
10 a makroökonómiában nincs egzakt szabály arra vo-
natkozóan, hogy mi az optimális mérték egy adott 
nemzetgazdaság adósságrátájára. az ImF szerint 
50 százalék feletti arány már veszélyes mértéknek 
számít, ez azonban empirikus kutatással nincs 
alátámasztva. a maastrichti szerződésben foglalt 
60 százalékos numerikus arány egy konvencioná-
lis megállapodás terméke, egyfajta igazodási pont. 
több példát lehet arra felhozni, hogy jóval az előbb 
említett mérték feletti adósságrátával rendelkező 
ország kiegyensúlyozott gazdasági növekedést rea-
lizál, és államadósságának piaci finanszírozása gond 
nélküli, ezáltal gazdaságpolitikáját más prioritások 
vezérlik, például németország, ahol a GDP-ará-
nyos bruttó államadósság 68,1 százalékos. Ennek 
ellenkezőjére is van példa, ilyen Spanyolország, 
amelynek 2010. évi GDP-arányos államadóssága 
pontosan 60 százalék volt, de már ekkor elkezdőd-
tek finanszírozási gondjai, melyek azóta tovább sú-
lyosbodtak. a 60 százalékos mérték tehát semmi-
képpen nem az optimum (török, 2012).
11 Gazdasági tárgyú tanulmányokban gyakran használt 
és legegyszerűbb aggregált mutató az összes adóbe-
vételt a GDP arányában mérő adócentralizáció. Ez a 
mutató azt méri, hogy a hazai bruttó nemzeti termék 
mekkora hányadát vonja el adók formájában az ál-
lam.
12 az OECD-országok adócentralizációjának mérté-
ke a 2000–2016 közötti időintervallumban 32,3 és 
34,3 százalék közötti sávban mozgott, mélypont-
ja 2009-ben volt, 2016-ban érte el csúcspontját 
(OECD, 2017).
13 Írország az eurózóna tagja, ebből következően nincs 
lehetősége a saját valuta leértékelésére, holott a saját 
nemzeti fizetőeszköz megléte estén a leértékelődés 
kiprovokálása kétségtelenül nagy mozgásteret biz-
tosít egy kormánynak a konjunktúra élénkítésére, a 
munkanélküliség csökkentésére, az export ösztönzé-
sére és az import visszafogására.
14 az ír statisztikai hivatal a bruttó hazai termék (GDP) 
26,3 százalékos 2015. évi növekedéséről számolt be, 
azonban a látványos emelkedés nem a reálgazdasági 
folyamatokat tükrözi, hanem a statisztikai számba-
vétel módosításának hatását. a nagy ugrást főként 
az okozta, hogy teljes vállalati mérlegeket minősí-
tettek át – közölte a statisztikai hivatal. Így számos 
adómegtakarítási célból Írországba költöztetett szék-
helyű cég teljes globális profitját is beszámítják az ír 
GDP-kimutatásba. Eredetileg a 2015-ös GDP-nö-
vekedést 7,8 százalékra becsülték. Ez is azt mutatja, 
hogy az ír gazdaság határozottan növekedési pályára 
állt, folyamatosan nőnek az adóbevételek és 2012 óta 
felére, 7,8 százalékra csökkent a munkanélküliség 
(The Guardian, 2016).
15 a szakmai közvélemény előtt ismertek az Írország 
gazdasági teljesítményének kiemelkedő adatai mö-
gött meghúzódó elszámolások valódi tényezői. 
mindenekelőtt arról van szó, hogy a kedvező adó-
zási feltételek miatt sok multinacionális vállalat 
ide gyűjti bevételeit külföldi leányvállalataitól, és a 
nyereségadóját is itt fizeti be. Így rengeteg adót meg-
spórolnak, és nem mellesleg brutális mértékben fel-
turbózzák az ír GDP-t. a valóságban az ír nemzeti 
gazdaság, vagyis az ír állampolgárok által megtermelt 
javak összessége, az úgynevezett bruttó nemzeti ter-
mék (GnI) akár harmadával is kisebb lehet, mint a 
hivatalos GDP (Blomberg, 2016).
16 Írországban a vállalati hitelek rosszra fordulása mi-
att jelentős bankmentési programokra volt szükség, 
amelyek nagymértékben megemelték az országok 
GDP-arányos adósságát. (Kiss-Szilágyi, 2014).
17 a differenciált jövedelemadó-visszatérítések megha-
tározott gazdaságpolitikai célok elérését célozták (el-
sősorban foglalkoztatás- és beruházásösztönzést), az 
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